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En el actual sistema previsional argentine, el afiliado que adhiere al 
subsi~tema de capitalizacidn individual, a la edad de retiro puede optar entre 
dos tipos altemativos de prestaciones: la renta vitalicia previsional o 10s 
retiros programados. Uno y otro tipo de prestacionts se financia integramen- 
te con el capital acumulado en la cuenta individual en una Administradora de 
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). 
En el primer caso interviene una nueva entidad que fmna parte del 
sistema: la Comp&ia de Seguros de Retiro. En esta entidad, con al capital 
acumulado en la A m ,  el afiliado adquiere una renta vitalicia inmediata e 
ilimitada, llamada por la ley 24.241 renta vitalicia previsional. Esta renta 
toma la fom particular de "extensiva a sucesor", cuando existen potenciales 
hturos beneliciarios de la pension, que sucede al beneficio & jubilacih a 
partir del fallecimiento de su titular. 
En el segundo caso, el afiliado no se desvincula de la administradora 
de fondos. Con las restricciones necesarias impuestas por la ley, puede pro- 
gramar retiros mensuales de su cuenta individual, m la que se siguen acredi- 
tando 10s rendimientos del fondo como en el tiempo de aportes. 
Bajo ciertas condiciones, de una y otra alternativa puede resultar el 
mismo ingreso mensual para el jubilado. Pero hay circunstancias particulares 
que pueden marcar diferencias, lo que esti estrechamente vinculado con la 
naturaleza misma de una y otra opmacion: mientras la renta vitalicia prexli- 
sional es una operacion tipica del Calculo Actuarial. 10s retiros programados 
estin enmarcados en una operacion fmanciera pura. 
El calculo actuarial se basa en promedios, que resultan de pondmar 
el valor de las futuras prestaciones, con las probabilidades que resultan de las 
leyes de supervivencia. En el caso particular de una renta vitalicia, 10s que 
sobreviven mis arlos, de alguna manera son subsidiados por 10s que sobrevi- 
ven menos. Esto se concreta a partir del concept0 de reserva matemafica, 
que es el crkdito a favor de cada asegmdo. para hacer frente a las futuras 
prestaciones. El fallecimiento de un asegurado libera su reserva matematica, 
a favor de 10s asegurados sobrevivimtes. Esto hace que la operacion actua- 
rial sobrevkencia de por medio, produzca mayores rendimientos que la ope- 
ration hanciera pura. 
En el caso de 10s retiros programados, en la cuenta individual solo se 
acredita el rendiiiento del fondo. Producido el fallecimiento del afiliado, 
independientemente del beneficio de pension que sucede al beneticio de jubi- 
lacion, eel saldo de la cuenta individual rs propiedad de 10s herederos. 
En defmitiva, la modalidad de 10s retiros programados producira el 
mismo ingreso que la renta vitalicia previsional, solo si el rendimiento del 
fondo de jubilaciones y pensiones es mayor. en la medida necesaria, que el 
rendimiento de las inversiones de la compaiiia de seguros de retiro. En 10s 
retiros programados, por otra parte, el saldo de la cuenta individual es pr* 
piedad del afiliado o de sus herederos, una v n  deducido el costo de las pres- 
taciones pendientes. 
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RETIROS PROGRAMADOS 
Los retiros prograrnados estin previstos en el articulo 102 de la ley 
24.241 : es quella modalidad de jubilacidn o retiro definitive por invalidez 
que acuerda el afiliado con una administradora. Entre las pautas a las que 
debera ajustarse esta modalidad est.4 la del inciso a): La cantidad de fondos a 
ser retirach mensuulmente de la cuenta de capitalizacidn individual, se 
fijara en un importe de poder adquisitivo constante duranie el mio y resul- 
tar6 de relacionar el saldo efectivo de la cuenta del afiliado u cada mio. 
con el valor actuarial necesario para financiar /as correspondientes pres- 
iaciones. El qfiliado podra oprar por retirar una suma inferior a la que 
surja del calctilo mencionado anteriormen:e. 
La relacion entre el saldo efectivo de la cuenta y el valor actual nece- 
sario puede formularse con la expresih 
donde el primer miembro es el saldo, k aiios despues de la edad de retiro (a), 
y Cr+l es el valor actual de 10s retiros del a80 (k+l). El ultimo fictor del se- 
gundo miembro, es el valor actual de una renta vitalicia, contratada k aiios 
despuk de la edad de retiro. 
La mensualidad con la modalidad de retiros progamados, es el 
tkmino de una renta cierta, cuyo valor actual es la anualidad G+I: 
Es decir, el tkmino anual CL se agora con 12 exeacciones mensuales 
Mk, con un rendimiento anual del h d o  s. 
La certeza de la renta mensual, a pesar de la incertidumbre de la 
supenrivencia por un afio, se explica por el derecho de propiedad sohre el 
fondo. a favor de 10s herederos, en caso de fallecimiento. 
RETIROS PROGRAMADOS CONSTANTES 
Entre 10s valores actuales de dos rentas vitalicias constantes para 
edades consecutivas, es posible formular u ia  expresion recursiva, en funcion 
de 10s valores de conmutacion utilkados para su calculo: 
El ultimo factor, como valor reciproco del factor de acmalkacion 
actuarial, capitaliza actuarialmente. La recurtencia anterior time semejanza 
formal y conceptual con la de las rentas ciertas, lo que resulta mas claro si se 
analiza el factor de capitalizacion actuarial: 
donde I, son 10s sohrwivientes a la edad x y d, son 10s fallecidos enae las 
edades x y x+l.La tasa r es la tasa tknica de inter&. La tasa px, denomina- 
da tasa de beneficio de supervivencia, determina como participa cada s o  
breviviente de edad x+l en la reserva m a t d t i c a  de 10s fallecidos a la edad 
X. 
a, = (a, -1) (1 + P,) (1 + r) (2) 
Es posible tambib plantear la recursividad entre dos saldos anuales 
consecutivos de la cuenta individual: 
donde es el valor actual de 10s retiros programados del ~o y s + l  es el 
rendmiento anual del fondo. Estos saldos anuales consecutivos se dan k y 
k+l aiios despues de la &d de retiro. 
Como la igualdad ( I )  debe cumplirse para todas las edades, resulta 
clara la siguiente expresion recursiva. 
Al cmparar la (2) y la (4), se ahierte que el crecimiento del saldo 
debe estar dado por el factor de capitaliici6n actuarial para que 10s retiros 
Sean constantes: 
Tf.SA DE BENEFIC10 POR SUPERVIVENCIA 
Es de a h &  que la tasa de participacih p. es creciente respecto de 
x, porque en la fraccih que la detine, el numaador aumenta k edad Y el 
denominador disminuye: 
A partir de la Individual Annuiry Mortality( IAM i l l ,  la siguiente 
tabla muestra 10s valores de p, para algunas edades. en tanto por ciento: 
TASAS DE BENEFIC10 POR SUPERVlVENClA 
TASA DE BENEFIC10 POR SUPERVlVENClA 
Por el sentido de la cwa tura  del grafico, con derivadas primera y 
segunda positivas, la tasa p, crece a ritmo creciente. 
RENDIMIENTO ANUAL PARA RETLROS 
PROGRAMADOS CONSTANTES 
Para cumplir la condition establecida en la expresion ( 5 ) :  10s rendi- 
mientos &I fondo deben alcanzar 10s porcentajes de la siguialte tabla, para 
distintas edades, de acaerdo con 10s valors de p ,  con urn tasa tknica del 
4% anual. 
RENDIMIENTOS ANJALES CRECLENTES 
Es evidente que si en 10s primaos aiios los rendimientos son mayors 
a 10s de la tabla, la mayor acumulacion de capital permitira e s t a b i l i  las 
prestaciones en el largo plazo, con rendimientos anuales no necesariamente 
crecientes. Sin embargo, la mayor disponibilidad de fond05 puede inducir a 
retiros programados de mayor importe, sin advertir del todo su futuro com- 
portamiento. 
PORCENTAJE DE RENDIMIENTO PARA RETIROS 
CONSTANTES 
Con derivadas primera y segunda positiva, el grafico muestra el cre- 
cimiento a ritmo creciente del rendimiento anual necesario para mantener 
constantes 10s retiros prograrnados. 
DECRECIMIENTO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS 
Si para que 10s retiros programados sean constantes, se requieren 
rendiiientos crecientes, con rendiiientos constantes. el termino anual de la 
renta vitalicia sera decreciente. Como este t k i n o  es proportional a1 saldo 
de la cuenta individual, y este crece menos de lo necesario, el valor actual 
anual de 10s retiros programados se deteriora en funcion de la misma \aria- 
ble: la tasa de participacion p,, tambiin llamada rasa de beneficio de super. 
vrvencia. Para simplificar, se puede suponer un rendimiento anual igual a la 
tasa tknica de interes. De esta forma, dos t h n i i o s  anuales consecutivos se 
relacionan s e n  la expresion: 
A partir de la descornposicion deel factor de capilalizacidn actuarial, 
se advierte que: 
y su valor reciproco es la probabilidad de sobrevivir un aiio miis: 
1 
I + p x k )  = pXvk . Esto permite expresar el t k m i o  del a60 k+l en fun- 
cion del primer t h i o  C,: 
De esta fonna, la medida de la disminucion del valor anual de 10s 
retiros programados. esti dada por la probabilidad de supervivencia. Para- 
dojicamente, queda planteado el riesgo de supervivencia. 
Es oportuno citar a aes  autores chilenos specialistas en sistemas 
previsionales. Maria Elena Gaete, Evelyn Matthei y J o d  Pedro Urmndurra- 
ga. en Capitalizacidn Individual y Reparto en el Actual Shtema de Pensio- 
nes Chilcno, dicen refirihdose al retiro programado: 
"En esta modalidad el afiliado mantiene su capital en el Fondo de 
Pensiones, reteniendo el riesgo de sobrevida, el riesgo financier0 y el derecho 
de propiedad sobre la totalidad de su capital". "De esta forma, el sistema de 
retiro programado da origen a pensiones decrecientes a lo largo del tiempo, 
con caida que se acelera hacia 10s ultimos aiios. La contratacion de una renta 
vitalicia, en cambio, aunque sea a partir de una edad muy avanzada, pennite 
graduar d s  eficientemente el rdiro de fondos, planificando pagos que ago- 
ten el fondo en una fecha conocida. Esto se logra mediante la compensaci6n 
de riesgos, en que las reservas liberadas por fallecimiento premature de algu- 
nas personas son usadas para pagar las pensions de aquellos que viven nds  
de lo esperado" (Incluido en Sislema Privodo dc Pensiones en Chile, Centro 
de Estudios Publicos, Santiago, 1988). 
Si el fondo time un rendiiiento anual igual a la tasa tknica de inte- 
r&, el deterioro de 10s retuos programados se muesha en la siguiente tabla, 
para distintas edades, a partir de la LAM 71: 
DETERIORO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS 
Se observa que en 20 atios 10s retuos programados se reducen a1 
39,79 % del valor inicial. En el siguiente grafico la curva decrece a ritmo 
crrciente, con derivadas primera y segunda negativas. Con la generosidad 
propia de la IAM 71, si un jubilado time la suene de vivir hasta 10s 100 
atios, su retuo programado sera el 0,77 % del que percibio a 10s 65 atios. 
DISMINUCION DE LOS RETIROS CON TASA TECNICA DE 
RENDIMIENTO 
En la siguiente tabla se muestra la evoluciim del costo de la renta 
vitalicia unitaria, del saldo minimo, del capital disponible para retirar, y reti- 
ros anuales de 12.000 $. Se supone 
que el fondo rinde el 6 % anual en 10s diez primeros aiios, y el 4 % anual en 
el tiempo restante. El costo de la renta vitalicia ha sido calculado a partir de 
la IAM 71, con una tasa bknica del 4%, y suponiendo que el afiliado es un 
varon dos aiios mayor que su esposa. 












Se obsewa que el mayor deterioro se produce en el primer aiio de 
cambio de tasa de rendimiento, con una disminucion supmior a1 26 %. 
Para ejemplificar lo de la propiedad del jondo, puede suponerse 
que el jubilado fallece a 10s 70 aiios. cuando el saldo de su cuenta asciende a 













































cho a una renta vitalicia igual al 70 % del benef cio del titular. A partir de la 
IAM 71, esta renta cuesta 106.049 pesos. El remanente de 50.731 pesos 
queda disponible a favor de 10s herederos. 
Con el mismo capital acurnulado en la cuenta individual a la edad 
de retiro, la alternativa de renta vitalicia previsional adquirida en urn com- 
paiiia de seguros de retiro, habria permitido las mismas prestaciones, pero no 
quedaria remanente disponible como herencia. 
En la tabla siguiente se ve cdmo disminuyen 10s retiros anuales, si 
el rendimiento anual del fondo es igual a la tasa ttknica: 4 %. Se supone que 
el capital acumulado a la edad de retiro, permite adquuu una renta vitalicia 
de 12.000 pesos anuales. Como con el rendimiento del fondo supuesto, el 
factor de capitalization del saldo es menor que el factor de capitahcion 
actuarial, la prunera disponibilidad ya es menor que 12.000, para que al aiio 
siguiente, el saldo pemita adquirir una renta de 12.000 pesos anuales. 
El nuevo sisterna de pensiones chileno h e  establecido en 1980 por el 
Dareto Ley No 3.500. El nuevo regimen previsional argentino ha sido disc  
iiado en @an medida a partir del modelo del vecino pais: siendo no pocos 
articulos copia textual del decreto mencionado. Una diferencia, sin embargo, 
esti dada por una modalidad del sistema chileno que combina retiros pro- 
gramados con seguro de retiro, no contemplada por la nonnativa argentina. 
El articulo 64 dice: "Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida 
es aquella modalidad de pensibn par la cual el afiliado conlraia con m a  
Compaitia de Seguros de Vida el pago de m a  renta mensual a con~ar de 
una fecha furura, delmminada en el contrato, reteniendo en su cuenta de 
















badora una renta temporal durante el period0 que medie enhe la fecha en 
que se ejerce la opci6n por esta modalidad y la fecha en que la renta vita- 
licia dferida comienza a ser pagada por la compaiiia de seguros con la 
que se celebr6 el contrato''. 
Los autores chilenos ya citados seiialan a1 respecto. que esta modali- 
dad es una buena alternativa a 10s retiros programados, porque permite al 
afiliado asumir el riesgo financiero y retener la propiedad sobre sus fondos 
durante un perbdo elegido por &I, traspasando 10s riesgos financiero y de 
sobrevida a una compaiiia de seguros por el tiempo restante. 
El afiliado que opta por esta modalidad puede elegir libremente el 
pericdo de duracion de la renta ten~poral, pudiendo luego disminuirlo, para 
anticipar la vigencia material de la renta diferida, pagando una sobre prima 
ylo disrninuyendo el importe de la prestacih. 
Tambib el afiliado puede decir, con ciertas resmcciones. la relacion 
que debe existir entre el importe de la rmta diferida y el de la renta rrmporal. 
Para el primero. habra que tener en cuenta las primas de tarifa de la compa- 
Bia de seguros; para el seyndo, el calculo debe basarse en el rendmiento 
esperado del fondo de pensiones, estimado sobre la base de la rentabilldad 
obtenida en el pasado. Anualmente se recalcula el retiro mensual, conside 
rando las diferencias que se hayan prcducido entre la rentabilidad proyectada 
y la efectivamente obtenida por el fondo. La restriction en este punto esti 
dada en el mismo articulo 64: La renta vilalicia diferida que se contrate no 
podra ser inferior a1 50 % del primer pago mensual de la renta temporal, 
ni tampoco superior a1 100 % de dicho primer pago. 
En las consideraciones hechas en este trabajo respato de 10s retiros 
programados, se ha visto que, por el comportamiento de las variables, en 10s 
primer05 afios las prestaciones pueden mantenerse constantes sin mayores 
exigencias de rentabilidad. Esto hace de la variante chilena, una combinacion 
que permite sumar las ventajas del retiro programado a las ventajas de la 
renta vitalicia previsional. 
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